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EL INDICADOR DE RIESGO CREDITICIO DENTRO DE UN MARCO
GENERAL PARA LA EXIGENCIA DE CAPITAL POR RIESGO
CREDITICIO UTILIZANDO TEORIA DE CARTERAS

GUILLERMO ESCUDE

[. Introduccion

El objetivo de este trabajo es avanzar en ¢l analisis conceptual de lo que
deberia ser ¢l Indicador de Riesgo Crediticio utilizado actualmente para definir
los reguisitos de capital de las entidades financicras para que tenga un buen
fundamento microcconomico. Para cllo se parte de un planteo mas general de
un banco averso al riesgo que actiia como administrador de una cartera de
préstamos ricsgosos v de reservas no ricsgosas que esta financiada con
depasitos v capital. Se parte de un marco de competencia perfecta donde cf
banco cs tomador de precios para las tasas activas v. por lo tanto. determina las
cantidades a tener en su cartera de préstamos. Tl andlisis ¢s de un periodo. El
banco obticne un rendimicnto aleatorio sobre sus préstamos debido a la
alcatoricdad de los costos por default (neto de recuperos). Toma su dectsion
maximizando la utilidad csperada. donde la funcion de utilhidad es del tipo de
Von-Neumann-Morgenstern.  El - plantco  basico  toma  un  banco  de
responsabilidad ilimitada pues cu este caso s¢ obtienen resultados mas claros.
En una scecion posterior sc eshoza lo que sucede cuando hay responsabilidad
limitada. o sca, cuando ¢l banco toma en cuenta cn su decision de cartera la
posibilidad dc su propia quicbra (o dicho de¢ otra mancra. desdefia las
consceuencias que su quicbra ticne sobre sus acreedores). Tambicn se suponc
(e las tasas de default (netos de recuperos) se distnbuyen segun una normal
multivariada. Este supucsto permite mancjar con facilidad ¢l dificii problema
de la agregacion con un posible costo en cuanto a realismo.

Como en la teoria del CAPM (capital assct pricing model). cuando ne
cstan sometidos a requisitos mimmos de capital. todos los bancos. scgun su
orado de aversion al ricsgo, determinan la estructura de sus activos mediante
una combinacion del activo libre de ricsgo (reservas) v una cartera campuesta
cuyva estructura depende exclusivamente de las caracteristicas de rendimiento
csperado v ricsge de sus componentes. las cuales estan dadas v son 1gualcs
para todos los bancos. O sca. sc suponc homogeneidad cn la percepeion entre
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fos diversos bancos sobre las caracteristicas de los préstamos. En ¢l caso
bancario cstas caracteristicas vienen dadas por la matriz de vananzas v
covarianzas de las tasas de default (netas de recuperos) v opor ef vector de
“margenes netos”. o sca. ¢l veetor que ticre como clementos las diferencias
entre las tasas de interés netas del costo csperado de default (neto de
recuperos) v la tasa interbancaria (considerada libre de ricsgo). Todos los
bancos tendran carteras de activos riesgosos proporcionales entre si v, por lo
tanto. a la “cartera de mercado™. Solo diferiran entre clios en como distribuven
sus fondos totales entre fa cantera de mercade v ¢l activo de reserva. En Teoria
de Fimanzas se sucle Hlamar “teorema de la separacion en dos fondos™ a cste
resultado.

Se¢ demuestra. siguiendo a Rochet (1992). que cuando ¢l banco debe
cumplir wn requisito de capital minimo a la Basilea. los cocficientes que
ponderan a los prestamos al definir ¢l requisito de capital (v gque en el caso
argentine incluirian tanto a los “ponderadores de riesgo™ como al “indicador
de riesgo™ v oal “factor CAMEL™) deben ser proporcionales al vector de
margenes netos. Solo en este caso la regulacion no generara ineficiencia cn ¢l
sentido que las  carteras  de activos  resultantes  de la maximizacion
condictonada (por ¢l requisito de capital) no haga maximo ¢l rendimiento
csperado de la cartera dado su nivel de riesgo Esto implica que si se
modificara adecuadamente ¢l “indicador de ricsgo” para que no tome en
cuenta simplemente las tasas de interds sino su exceso sobre la suma de los
costos nctos por default v la tasa interbancaria seria una bucna base para la
determinacion del requisito de capital por ricsgo crediticio. Para cllo podria
simplemente neutralizarse los “cocficientes de ricsgo™ llevandolos (quizas
gradualmente) a la unidad micentras se modifica apropiadamente ¢l “indicador
de ricsgo”™,

En las sccciones 4 v 3 sc muestra como se determinan las tasas de
mteres de equilibrio en los mercados de préstamos. Se demucstra ademas quc
tanto en ¢l caso no regulado como en ¢l caso resulado ¢l veetor de MArgencs
netos s propercional ab vector de los “beta™ de los préstamos, por 1o cual los
penderadores de ricsgo optimos deben ser proporcionales a los beta. o sea. a
los ricsgos de los préstamos individuales medidos por las covarianzas entre sus
rendimientos v ¢l de la cartera de préstamos del mercado. Fn la scecion 6 se
esboza los cambios que surgen cuando sc supone responsabilidad limitada. En
particular. la responsabilidad limitada pucde dar lugar a una actitud amante del
riesgo por parte de un banco poco capitalizado. por lo cual un nivel absohito
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minime de capital puede ser un complemento necesario del requisito definido
a través de los ponderadores de ricsgo.

| El plantco general

Sc¢ suponc competencia perfecta v bancos de responsabilidad ihimitada,
0 sca, bancos que cn sus decisiones de prestamos no toman ¢nocucnta
explicitamente la posibilidad de su propia quicbra. En la scecion X se ven las
modificactones que introduce ¢l supuesto de que tienen responsabilidad
limitada.

Para concentrar ¢l csfucrzo exclusivamente cn los activos del banco, sc
suponc que los depositos estan dados v son fijos, pagando a los depositantes la
tasa interbancaria (quec tomarcmos como una tasa no cstocastica v libre de
ricsgo). El resultado del banco dependera basicamente de los retornos sobre
sus activos. Hav n tipos de préstamos. clasificados scgun sus caracteristicas de
rendimicnto v ricsgo Los bancos también pucden mantener reservas. que
panan la tasa libre de riesgo r.,. o endeudarse en ¢l mercado interbancario a csa
misma tasa. Las tasas de interés activas ry.... . estan dadas por el equilibrio dc
mercado. Pero los préstamos ticnen tasas de default (corregidas por tasa de
recupero de mancra que indican la pérdida neta para e banco) alcatorias' d,”...
d,”. quc se distribuyen como una normal multivariada con medias d;.. d..
desvios estandar o). o, v covananzas o, . La tasa dc retorno sobre cada
préstamo cs entonces aleatorio X7 = 1, - d” v ticne media x; = 1, - di v desvio
cstandar o, va que la varianza cs

V() = Bx - x) = Efn -d - (re d)F = EGd7 +d) = E(d - d)y = V(D).
Anilogamente. 6, ¢s asumismo la covarianza cntre X, ¥ X,

El margen entre la tasa de retorno sobre ¢l activo i con respecto a la tasa
libre de ricsgo cs

5 = XJV_ r,=1n- d]'-_ T

! Una tilde al lado de una variable indicard que se trala de una variable aleatona. La misma
variable sin la tilde mdicara el valor inedie de la vanable.,
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Por consiguiente, V(s,7) = V(x,7) = V(d,") v o, ¢s tambien ia covarianza entre
8 Vs

En ¢l instante micial ¢l banco clige la composicion del activo R, L,
L.. dados sus pasivos D+K v la distribucion dc probabilidad de sus retornos
XX - Al hinal del periodo se liquida ¢l banco. se devuelven los depositos v
tos propictarios del banco reciben la diferencia entre ¢l valor de los activos v el
de los depositos.

Por la restriceion del balance. sc tience

(hH R=D+K-Z1..

Obsérvese que R pucde ser negativo si ¢l banco clige endeudarse en cl
mercado interbancario.” Como las tasas de retorno son aleatorias. también o es
¢l capital final:

Kim=Z L)+ (D+K-Z LY (I+r)-D(l+r)-Kg=

=K reg)+ 3 Lo(x - 1),

donde g representa todos los costos que no scan de financiamicnto, como
fraccion dcl capital.

St se define el “capital ajustado™

K —K(l ~r.-g).

cl capital final s¢ reduce a

(N Ky =K +Z L s~

Por consiguiente. la esperanza v la varianza de K, estan dados por

" Para mtroduetr un poso de realismo puede suponerse que mis alla de cierlo endeudamiento en
¢l mercado mterbancario o bien el banco no puede endendarse mas o bien 1 tasa de intercs
cotntenza a subir, 1o cual equivale a suponer que ¢l endeudamiento del banco deta de ser libre de
[esgo.
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(3) p=EK) =K + X L
(h o =V(K/)=%; LiLioy

Se usard una notacion vectorial para no tener que escribir tantas sumatorias.
. s i
De tal modo, estas expresiones puede reescribirse como

(3") u=K + L'
(47) ¢’ = L'ML,
donde

L =¢(L,.... L) es el vector (columna) de préstamos,

S = (51.... 8,0 es el vector (columna) de mdrgenes netos medios sobre la tasa
libre de riesgo,

M es ta matriz cuadrada de varianzas y covarianzas (que es definida positiva y
$¢ supone no singular®y y por, las definiciones de x y s, se verifican las
wentidades

s=EXx-r,u =r-d-r,u,
donde

r={r...r,) es el vecter (columna) de tasas de interés,

X = (X,.... %) es ¢l vector (columna) de tasas de retorno medias,

d = (d,.... d,)7 cs el vector {columna) de tasas de default {nctas de recupero)
medias, y

u=(1 ... 1) esel vector (columna) de unos.

A diferencia de lo supuesto para R, se supone que Ly 2 0 para tode 1, o
sea, que los L son todos activos (y no puede tenersc posiciones “cortas” en

* Una apéstrofc en un vector denotard wrasposicion. Por consiguiente, si 1. se define como un
vector columna, L denota un vector fila.

* Al suponer que M es no singular se estd suponiendo gue ninguno de los préstamos es una
combinacion lineal de otros,
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préstamos). Ademds, r estd determinado por el mercado bajo condiciones
competitivas.”

Por dltime, se supone que el vector d” vy, por lo tanto, fos vectores X7y
5", tiene una distribucién normal multivariada

d”~Nid, M), x —~Nix, M), s"~N(s, ML
En particutar, esto implica que la distribucién de K. al ser funcion
fincal de  vartables  alcatorias normales, es  también normal y  estd
. . - . . [§
compietamente caracterizada por la media (3°) y la varianza (4737

2. El problema de decisidn del banco libre de regulaciones

El banco se comporta como administrador de cartera. Maximiza la
utilidad esperada

(5) E(u(K, )}

donde u(.) es una funcién de utilidad de Von-Neumann-Morgenstern que es
creciente con utilidad marginal decreciente (u'>0, u”<0) v estrictamente quasi-
concava. Bajo estos supuestos puede demostrarse que la utilidad esperada (4) v
la probabilidad de quiebra del banco (Prob(K,” < 0)) sélo dependen de 1y 6.
Pues la utilidad esperada puede escribirse como:

(6) EK, ) = 2wl + oy)diy)dy = U,o),

donde ¢(y) es la {uncidn de densidad de la distribucién normal estandarizada.”
El lido derecho de la primera igualdad de (4) sélo depende de 1y . por lo

T Ms abajo se verd como se determinan las tasas de interés de equilibrio.

® Este supuesto e normalidad cs importante para permitir un tratamiento adecuado del problema
de carteru sin restringir indebidamente las prelerencias de los bancos (imponiendo, por gjemplo,
una funcidn de utilidad cnadrddea). No se entrard aquf en el tema de hasia qué punto puede
relajarse ol supuesto de normalidad.

7 La igualdad expresa la definicién de la esperanza matemdtica de una funcion u de una variabie
normal caraclerizada por kos pardmetros 1y o. Laidentidad define a la luncion U,

" Como s es un veetor con distribucion normal multivariada, K es una combinacién lincal de
sus componentes y, como tal, estd distribuida normalmente con media 4 v desvio estindar o,
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cual se la denomina U(no). Esta tfuncion de utilidad es Ll’CLleﬂtL con Uy
decreciente con @. Ademas, puede demostrarse que es concavi.

Ademis, por ¢l supuesto de normalidad la probabilidad de que guicbre
el banco, o sea. de que su patrimonio termine siendo negative, es:

(7 Prob(K,” < 0) = Prob( (K, - p/o < - Wo ) = df-
p/o)

donde @() es la funcidn normal estandarizada acumulada. Por lo tanto, la
probabilidad de guiebra del banco ¢s decreciente con respecto a iy creciente
con respecto a G.

Por ultimo, por (27) y {3’), L y © dependen de las variables de decision.
o sea, del vector de préstamos L., por lo cual problema de decision del banco es
el de encontrar el vector L que maximice su funcién de utilidad:

(8) max Uu(L), o(L)) = UC K + L's, (L'ML)"™).
L

Se supone en esta seccidn que el banco no csta sujeto a ninguna
regulacién de capitaf minimo. Por cllo, no hay ninguna restriceion adicional en

(8). Igualando a cero el vector de denvddas parciales de U con respecto a L
{condicion necesarta para un maximo' ) se tiene

(9 Ups + Us (ML) =0

de donde se despeja el vector de préstamos dptimos

Por cousiguientc, si esperanza es ] UiN(zpa)dz. $1ose realiza el cambio de vartables v = (a-
L/a. se ohtiene (6).

Come ui es creciente, @l crecer 1 crece U], Ademis. como §{y) s simétrica. pucce
escrtbirse come

V(e = Jy Juiit - oy) + uii + ayd]oryidy.

< el términe entre corchetes es decreciente con & (dade yi entonees U ey decreciente con @. La
derivada del térmiino emire corcheles con respecto a @ cs U (L + Gy) - 0L - oyily, Como [ + oy
> - Gy v uT<0, para v=0 esta expresion es negativa. QED.

10 s condiviones de scgundo orden se cumplen por ser M definida positivi,
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(10) L¥ = (/)M 's

donde 8 =-UyU, es el cocticiente de aversion {absoluta) al ricsgo del banco.
Las reservas del buanco, por consiguiente, son:

(1n R¥=D+ K-wL*=D+K-(1/uM's.

Se observa que si todos los bancos enfrentan las mismas tasas de Interés
y ta misma distribucién de probabilidades de default, distintos bancos difteren
en su vector de préstamos optimo sdlo en un factor escalar dado por su
coeficiente de aversion al riesgo. Como se ve en el Grifico | un banco mis
averso al riesgo (Banco 1) tendrda una proporcion mavor de su cartera en
FESETVIS ¥ viceversa.



EL INDICADOR DE RIESGO CREDTICIO DENTRO DE UN ..

‘s
h
~A

Reemplazando (10) en {(27) y (3") se ve que en el optimo ka esperanza vy
el desvio estandar de K, son:

Oréafico 1

H
Bango 2 47 7
e
e
F o .’f
Ebam:uﬁl /’--“ \
= \»,
K'# N\
[
(12) =K’ + (/)b
(13) o* = (1/6)@b

donde, pura abreviar notacidn, se ha definido como b a la varianza de una
cartera compuesta por el vector de margenes medios:

(14} bh=sM's.
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Por consiguiente, a partic de (9 y (10) se observa que existe una
relacion hneal entre la ganancia esperada v el riesgo:

(15) Wt - K = ®bot,

Esta relacion es igual para todos los bancos, independientemente de cual
es su aversion al resgo. En ¢l Grifico | esto simplemente indica que, dado K,
un banco stempre se ubica en la {rontera eficiente dada por la recta que parte
de K7 con pendiente m. El grado de aversion al riesgo solo indica donde se
ubica en esa recta. Dados dos bancos con ¢l mismo K, por ¢jemplo. se ve en
el grafico que ¢ banco 1. es muy averso al riesgo y tiene D+K mvertidos en
partes similares entre la cartera de mercado de préstamos ticsgosos (Uy.On) v
el activo libre de riesgo {o sea, presta en el mercado interbancario). En cambio
el banco 2 prefiere tener una cartera de préstamos mucho mds grande
endeuddndose en el mercado interbancario.

Por (5), entonces, la probabilidad de quicbra del banco es
(16) Prob(K;" < 0y = O - [K’ + b/8)1/(&Eh/6)) =
=@ - @b [(BK /DYy + 7).

Se observa que la probabilidad de quiebra varia inversamente con el
capital (incluido en K') y con la aversion al riesgo. Los bancos menes aversos
al miesgo (o sca, con menor €) ticnen una mayor parte de s activo en
Prestamos riesgos y una menor parte en reservas (que cstdn libre de riesgo).
Como sc ve en (16), en principio esto podria compensarse Con un mayor
capital. En el Grittico 2 sc muestra el efecto de un aumento en K con wna
correspondicnte disminucién en D Estos cambios tienen el efecto de desplazar
paralclamente hacia arriba la recta que parte de K. de manera tal que no
importa cual sea su grado de aversién al riesgo aumenta la razén u*/o*. la que
en el grifico estd dada por la pendiente entre ¢l ortgen de coordenadas y ¢l
punto elegido. Pero como no todos los bancos administran hien tos riesgos y
una mala administracién genera fuertes externalidades negativas que ponen en
riesgo al sistema financicro en su conjunto, el Banco Central exige un capital
minimo. terma del cual se encarga la signiente seccién.



EL INDICADCR DE RIESGO CREDITICIO DENTRC DE UN ... 33

i

.03, Fl problema de decisidn del banco sujeto a requisitos de capital

Se supone ahora que el Banco Central impone un capital minime definido

Grafico 2
H po

K”u’(# _/J/ )j’

como nna fraccién k de fos activos, los cuales estin ponderados segin ciertos
_— .. Il .

coeficientes w; {definidos por el Banco Central’ ') que conviene expresar en

forma vectorial:

(17 W= W Wyl

Por consiguiente, todos los bancos deben tener un nivel de capital K que
satisface una restriccion del tipo

L B . = - .
En el caso argentino. k ¢s actualmente igual a 11,5% y w es una combinacion de los

“nonderadores de ricsgo™, el “indicador de riesgo™ y del “factor CAMEL™
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(18) K = k(L w),
Ii) problemi del banco es ahora

(19) max U(uiL), o(L)} sujeto a (18).
L

Para resolver este problema se forma el Lagrangeano:

. . ) 172 - 3
(20 UK +L's. (L'ML) =) - (kL w - K)
donde v 2 0 es el multiplicador de Lagrange. Segun las condiciones de Kuhn-
Tucker, en primer lugar se iguala a cero el vector de derivadus parciales con
respecto a L. como antes. lo que ahora da
(21 Us + U (ML) - vkw = 0.
De (17) se despeju el vector de préstamos optimo

. anoa-l )

(22) L™= (/)M (s - vkw/U,).
Ademds, scgun las condictones de Kuhn-Tucker, debe cumpliese [a 1gualdad
(13} vikL'w - K) =0
que mdica que si en ¢l dptimo la restriccion (18) se cumple con desigualdad. el
multiplicador de Lagrange v debe ser igual a cero, en cuyo casoe {22) se reduce
a (10) y el banco no se ve afectado por el requisito,
En cambio, si a restriccién (18) se cumple con igualdad ct mulliplicador de
Lagrange es positivo y, como se comprueba comparando (223 con (10), la

oferta de préstamos seri en general menor que cnr el caso sin restriceion. En tal
casn, excepte cuando cl vector de ponderaciones w ey proporcional al vector
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de mdrgenes netos s, el vector optimo para el banco es ineficiente pues no
minimiza la varianza de la cartera, dado un nivel para la media.'”

En cambio, si el vector de ponderaciones w es proporcional al vector de
mdrgencs nctos s, entonces todos los bancos tienen vectores de préstamos
Sptimos eficientes v proporcionales a M's, aun los que estdn limitados por la
regulacion. Supéngase que y>(0 es el factor de proporcionatidad:

(24) wo=s

En tal caso, un bunco hmitado tienc, segin (22), un vector de ofertas de
préstamos

(25) L* = (1/8) (1-vky/U)M's.

Obsérvese que este vector es proporcional al dade por (10), aunque 1. <L
stempre que Li»0. Ademds, introduciendo (24) y (25) en la restriccion (18)
(con signo de igualdad, para representar el caso de un banco limitado por la
restriceion) puede climinarse el mulliplicador de Lagrange de (22) pues se
deduce

(26) vky/U, = 1 - BK/(kyb)

por o cual la cartera dptima de un banco limitado por la restriccion de capital
es

(27} L* = |K/(vkb) M s,

Por consiguiente. introduciendo (27} en (2°) y (3°). sc comprucha que el
capital final csperado y el riesgo de un banco limitado son:

(28) = K" + K/vk

(29) G = (K/yk@b)

" En el Apéndice se denuestr que si el Banco Central elige w de tal manera que se minimice fa
varianzi de fa cartera, dado un nivel para la media, el w dntimo debe ser proporcional a s.
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Ademids, intreduciendo estas expresiones en (7) (y recordando la definicion de
K’} se ve que la probabilidad de quiebra del banco limitado por la regulacidn
e

{30) Prob{K,” < (0 = ®( - [K* + K/kyJ/(K/(ky®h) )
=®(- @b [kyK/K+ 1])=D( - @b [ky(l+ -2+ 1]).

Por censtguiente, cuanto mayores sean los parametros k y v establecidos por el
Banco Central menor es la probabilidad de quichra del banco. En el Grafico 3
se observa el efecto de la imposicién del requisito de capital para un banco que
se ve limitado por la restriccion, Se observa que el efecto es el de introducir
una solucion de esquina en el punto A que no es la que desearia tener ¢l banco
{la que corresponde al optimo sin restriccion en el punto B) pero si implica un
menor riesgo de cartera por unidad de ganancia esperada. Mientras el banco
quisicra fener un riesgo mM/@ con una ganancia esperada m/0, debe
conformarse con un nivel de riesgo K/kym con una ganancia esperada de K/ky.
Por supuesto, pueden haber otros bancos que no se ven afectados por fa
regulacion porgue su aversion al riesgo es suficientemente elevada como para
clegte un punto sobre la recta que parte de K™ que esté por debajo de la esquina
e que la frontera eficiente se hace horizontal.
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4. Equilibrio dc mercado y CAPM bancario cuando no hay regulaciones

Hasta ahora se ha estado considerando an banco individual gue toma las
tasas de interés del mercado como dadas debido al supuesto de competencia
perfecta. En esta seccidn se considera al conjunto de bancos y se determina el
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vector de tasas de interés gque equilibran al mercado en ausencia de
regulaciones de capital minimo. Cuando no estd sujeto a regulaciones, cada
banco b tiene un vector de préstamos y an nivel de reservas segun o visto en
b seccion 2:

(31 Ly = (1/83M s

(32} R, =Dy + Ky - (1/0)uM s

Por consiguiente, sumando sobre los n bancos sc ticnen
(30) L=(/om’'s
(21 R=D+K -(I/6)uMs

donde las variables L, R, D y K sin subindices indican ahora las sumas de las
respectivis variables sobre todos los bancos vy andlogamente se define el
coeficiente de aversion al riesgo del mercado 8 como

Se supone que las demandas de crédito por parte del sector no financiero estin
dadas por el vector de demandas

(33) LY. o,

cada uno de cuyos componentes depende del vector de tasas de imerés vy de
tasa libre de riesge. como se indica. FEn el equilibrio de mercado la oferta de
préstamos debe ser 1gual a la demanda, por lo cual igualando (30) v (33),
reordenando v teniendo en cuenta la definicidn de s se tiene:

{34) ML) +d+nu =t

Por otro lado, en el mercado interbancario la suma de tedas fas demandas de
reservas (que pueden ser negafivas, fo que indicarfa una oferta) debe ser igual
a cero. Por consiguiente, 1guatando R a cero en (313, temiendo en cuenta la
defmnicion de s y despejando la tasa libre de riesgo, se tiene
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(35) (WM (-d) - D+ M ') = 1.,

Obsérvese que (34) v (35) conjuntamente indican que (r, r.} ¢s un punto fijo de
la transformacion definida por los lados izquierdos de las dos expresionés. No
se entrard aqui en b cuestion de las condiciones sulicientes para la existencia v
unicidad de ese punto fijo ni en la cuestion de la dindmica que lHevaria ¢l (o
ellos). A los fines de este trabajo, lo importante ex mostrar que las tasas de
interés de equihbrio provienen de la solucidn conjunta de estas dos
eXpresiones.

Se verd ahora el modelo andlogo al CAPM que surge en el contexto bancario.
A diferencin del modelo CAPM para activos mercadeables, en ¢l contexto
hancario no se trata de un modelo de precios de cquilibrio de los activos sino
de las tasas de interés de equilibrio de los préstamos.
Sumando las expresiones (27) para todos los bancos y recordando que ahora la
ausencia de subindice indica la suma sobre b asi como el hecho de que (33)
debe ser tgual a la suma de todas las ofertas de préstamos sc ticne:
“ L2

(30) =K +L"(rr,)s
Andlogamente, la vartanza de la cartera agregada de equibibrio es:

2 I » 1
(37) o =L (rr,) ML (rr,).
Por otro tado, (34) equivale a

(38) OM L (rr)= s

g 13 .
por lo cual premultiplicando por L7, teniendo en cuenta (3 vy (37) vy
despejando el coeficiente de aversion al riesgo del mercado se liene:

(39} 8=(u-Kyc.

Reemplazando esta expresion en (34) se tiene la expresion para el CAPM
bancario:
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(4 r-d-ru={u-K)p

donde se ha definido el vector de los beta:

(41 B =ML (r.r, )"

Obsérvese que fos elementos de este veclor son

(42) B.= ML (r.r, )0 = Z oy (rr e’

Al multiplicar la i-ésima fila de la matriz M por el veclor de préstamos
agregados de equilibrio se tienc la covarianza del préstamo i con la cartera de
préstamos del mercado. Esa covarianza, dividida por la varianza de la cartera
de préstamos del mercado, es 1a medida adecuada de la cantidad de riesgo que
importa ¢l préstamo i tomado individualmente y sdlo asi puede compararse
con el riesgo de una cartera diversificada. Cuando un préstamo tiene un J3;
superior (inferior) a Ia unidad, tiene un riesgo por encima (por debajo} de fa
cartera de mercado (la cual tiene un beta igual a la unidad como se comprueba
premultiplicando ¢l lado derecho de (41) por Ln(r.r‘,)).

Tanto cuando no habfa regulaciones de capital (scecidén 2) como cuando las
habfa (seccion 3) (con la adecuada eleccion del vector de ponderadores de
riesgo) se vio que la cartera de préstamos que elige cada banco es tal que
premultiplicada por la matriz M el vector resultante es proporcional al vector x
de mirgenes netos. Cuondo <e dijo que el vector de ponderaciones w debia ser
proporcional a s, por lo visto en la presente seccion se estaba tambicn diciendo
implicitamente que debia ser proporcional al vector B (como indica (40)). Esta
es una conclusion fundamental para el tdpico de cual debe ser el requisito de
capital dptimo. Los ponderadores de riesgo deben ser proporcionales a los beta
de los respectivos préstamos y, por consiguiente, a la prima de riesgo que
exige el mercado sobre la tasa interbancaria. De tal manera la regulacion estara
cumplicndo el objetivo de limitar el riesgo de los bancos menos aversos al
riesgo sin introducir distorsiones a través de la regulacion.

Pero podria argumentarse que cn ¢l desarrollo que se hizo en esta seccion se
supuso que los bancos no estaban limitados por regulaciones en su decision.
Por ello, en la proxima seccidn se demuestra que aun tomando en cuenta que
algunos (o todos los) bancos pueden estar cfectivamente limitados, si los
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ponderadores de ricsgo son los dptimos sigue teniendo validez el desarrollo de
esta seccién si bien el vector de préstamos agregados serd menor (pero
proporcional) al que corresponde al caso sin regulacién siempre que algin
banco se vea limitado en su accionar. Ademds, ¢! vector de tasas de interés no
serd el mismo que en ef caso sin regulacion.

5. Equilibrio de mercado y CAPM bancario cuande hay regulaciones
Supéngase ahora que N de 1os n bancos no estdn restringidos por la regulacion

mientras que los restantes n-N si lo estdn. Entonces las ofertas de préstamos y
de reservas son:

(43) Ly = (HOM''s, b=1,....N

L14) Ly = [KAYKDIM s,  b=N+1,...n.

(45) Ry, =Dh+ K, —(l/G.JuM"S,V b=1...N

(46) R, = Dy + Ky, - [K/(ykb)JuM s b=N+1,...,n.

Por consiguiente, sumando sobre tos n bancos se tiene

(47 L=(1/EM's

(48) R=D+K -(1/EuM's,

donde sc ha definido

(49) 17E = 1/8y + (n-NYK/(ykim?)

y ahora 1/8y es la suma de fos 1/8, sobre los N bancos no restringidos.

Por consiguiente, igualando la oferta agregada de préstamos {47) a fa demanda

¢ igualando a cero la demanda agregada de reservas (48) se tiene ahora las
condiciones de equilibrio de mercado:



366 ECONOMICA

(303 EIM L ) +d + 0 = T
(51) (WM (r-d} - D+ VM ') = 1.,

Nucvamente, (50) y (51) conjuntamente indican que (r, r.) ¢s un punto fijo de
la transformacion definida por los lados izquierdos de Tas dos expresiones.

Los pasos para demostrar of CAPM bancario cuando hay bancos limitados por
el requisito de capital son exactamente tguales que los de Ta seecion anterior,
Sélo debe reemplazarse 8 por £ por doquicr, Hegandose a exactamente la
misma expresion (40). Debe advertirse, sin embargo, que ni fas tasas de interds
ni el vector de préstamos agregados son 1guales a los obtenides en la seccidn
precedente debido a fos etectos de la regulacion en el equilibrio del mercado
de préstamos.

6. El caso del banco con responsabilidad limitada

Cuando hay responsabilidad lmitada al banco no le interesa los estados “de la
naturaleza™ en que sobreviene su propia quiebra, excepto cn la medida que se
suponga que tiene ciertos costos asociados a la quiebra. Fundamentalmente, si
st patrimonio termina siendo negative no serd el banco el que sufra las
consecuencias. Por cso, cuando maximiza Ta utilidad esperada, sélo toma en
cuenta los estados en que su patrimonio neto termina siendo no negativo, K™=
0. Normalizando la variable K, | esto equivale a sélo tomar los valores de y”
=Ky -p)/0 mayores que -w/c. Por cllo, ¢l banco ticne ahora la siguiente
utilidad esperada (Rochet (1992)):

(52) E(K, ) = | e u(it + 6y)0)dy = U(L6).

Estd claro que nuevamente la utilidad esperada depende exclusivamente de los
dos pardmetros @y o. Sin embargo, ahora le U ya no es necesariumente
decreciente con O ni es neccsariamente concava.

Rochet (1992) demuestra que si W (y, por consiguiente, K) es suficientemente
bajo, para ¢ suficientemente elevada el banco se vaclve amante del riesgo, por
lo cual U crece con 6. O sea, se tienc un problema de “riesgo moral” dertvado
de la proteccidn que a respensabilidad limitada le otorga at banco. Esto es
problemitico pues puede invalidar las virtudes de la regulacion de capital a
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través de ponderadores de riesgo que se detalld en las secciones precedentes.
Fsto se puede ver en el Grifico 4. donde se ve que con el capital que
corresponde a K el banco prefierc ¢l punto A af punto C. En el punto A, cl
banco cumple con la restriceidn de capital que, bajo responsabilidad ilimitada,
lo ilevaria a preferir ¢l punto C. Pero debido a su responsabilidad lhmitada el
banco elige una combinacidn de activos que si bien cumple la regulacton, o
hace optando por una cartera de préstamos que incluye mds préstamos muy
riesgosos y menos préstamos poco riesgosos. De tal forma, satisface su
apetencia por el ricsgo e mvalida el intento del Banco Central de lTimitarle ¢l
riesgo. Rochet sugiere que la solucion desde el punto de vista régulatorio

Grafico 4

puede ser imponer adicionalmente un nivel de capital minimo absoluto. £n ¢l
arilico el banco deberfa incrementar su capital de manera tal que se desplazara
hacia arriba ¢l conjunto factible hacia el terreno en el cual sus preferencias sos
focalmente aversas al riesgo, o sea, el punto B,
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7. Conclusiones

Se ha visto que la novedosa regulacion prudencial sobre riesgo crediticio que
existe en Argentina, incorporando un Indicador de Ricsgo Crediticio que
vincula la pouderacién de riesgo crediticio de un préstamo con la tasa de
interés, tiene gran sentido econdmico. particularmente si se modifica para
tomar en cucnta en lugar de la tasa de interés el margen entre la mismi,
netcada del costo esperado por incobrabilidad, y la tasa interbancaria. La
razonabilidad de este criterto radica en que bajo condiciones competitivas esc
margen cs la prima de riesgo que ¢l mercado exige por encimi de a cartera de
préstamos del mercado. Ademis, ese margen es proporcional al “beta™ del
préstamo, o sea, a su covarianza con la cartera de préstamos del mercado. El
hecho de que la gran mayoria de los bancos sean de responsabilidad limitada
complica ¢} panorama pues puede ltevarlos a tener actitudes amantes del riesgo
si sus niveles de capitalizacion son muy reducidos aun si cumplen el requisito
de capital definido en funcion de los ponderadores de riesgo. Por ello, es
aconscjable tener adicionalmente un vivel minimo absoluto de capital que
evite estar dentro del terreno en gue es mis prebable que surja la propension
por el riesgo.
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